アメリカにおける金融規制 by 金子,邦彦
39
アメリカにおける金融規制＊
金　子　邦　彦
はじめに
　現行のアメリカ金融システムの基本的フレームワークは，大恐慌によっ
てきわめて多数の金融機関が破産し，預金者やその他の債権者，あるいは
株主に多大の被害を与えたにがい経験を生かして形成されたものである。
それは金融システムの安定（stability）と安全（safety）を第一目標にお
き，各種の規制（regulation）や制限によって，金融機関を手厚く保護し
ようとするものであった。金融機関間の競争を制限し，その破産を防ぐこ
とにより，金融機関の支払能力（solvency）を維持し，ひいては預金者や
債権者，あるいは株主の資産の安全を確保しようとした。規制や制限の具
体的な例としては，生産物（金融サーヴィス）供給の規制，金利規制，金
融機関の支店設置および営業エリアの制限といった金融機関活動の地理的
制限，新規参入の制限および証券業務の禁止のような金融機関業務の制限
（したがって，金融機関の分断化（segmentation）と専門化あるいは特化
（specialization）の推進）などをあげることができる。
　同時にまた，こうした規制や制限を実施したり，金融機関を監督あるい
は審査する関係機関が，各種の法律にもとついて数多く設立されたり，新た
　＊本稿作成にあたり，Hunt　Library（Carnegie－Mellon　University），　Jounal
of　Economic　Literature編集部およびAllan　H．　Meltzer教授より，貴重な資料
を貸与あるいはコピーを取らせていただいた。記して感謝申し上げたい。
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第1図Current　Federal　Regulatory　Scheme
Regulatory　Agencies Types　of　Regulated　Firms
National　Bank
Holding　Company
　　　　State
lember　Bank
Holding　Company
　　　　　State
mon－Member　Bank
Hokhng　Company
（Source）　Andrew　S．　Carron，、Banking　on　Change，　p．14
に権限が付与されていった。Federal　Reserve　Board（FRB），　Office　of
the　Comptroller　of　the　Currency（OCC），　Federal　Deposit　Insurance
Corporation（FDIC），　Federal　Home　Loan　Bank　Boord（FHLBB），
Federal　Savings　and　Loan　Insuran¢e　Corporation（FSLIC），　National
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Credit　Union　Administration　（NCUA），　Nationai　Credit　Union
Share　Insurance　Fund（NCUSIF），　FRB・OCC・FDIC・FHLBB・NCUA
の代表者で構成されるFederal　Financial　Institutions　Examinations
Council（FFIEC），　Department　of　Justice，　Securities　and　Exchange
Commission（SEC），　Federal　Trade　Commission（FTC）などの規制
機関（regulatory　agency）あるいは規制当局（regulatory　authority）が，
それにあたる。また，これ以外に，州認可の金融機関に関係する州規制機
関として，State　Bank　Departmentsが存在する1）。
　第1図と第1表が明らかにしてくれるように，これらの規制機関は，そ
れぞれの固有領域をもちながらも，お互いに重複しており，きわめて複雑
な規制構造を形成している。Thomas　F．　Huertasは，1934年以降のこ
うした金融システムの規制構造を“Cartel　Banking　System”と呼び，そ
れが金融システムの安定と安全を過度に重視するあまり，金融機関の競争
によってもたらされる効率性（efficiency）を犠牲にしていると痛烈に批
判する2）。金融システムの安定は，安全な銀行システムぽかりか，個々の
銀行の安全をも要請していたことから，カルテル構造が定着していった。
金融機関はカルテルに守られ，つねに高い収益を享受できるのに対し，金
融機関間の競争の欠如から，借手は高金利の借入れしか利用できず，預金
者は得られるべき利益を失なっているという，バイアスのある金融システ
ムとなっている。その結果，公平（equity）の観点からも，この金融シス
テムは批判の対象となったのである3）。
　しかしながら，最近になって，上記の規制や制限が経済の実体に合わな
い面がますます目立つようになってきた。その結果，約50年間続けられてき
た規制中心の金融システムに重大な疑問が投げかけられ，事実このシステ
ムは大きく揺らぎ始めた。financial　innovationの進展はこの間の事情を
もっとも端的に表現するものであるが，意欲的な金融機関あるいはSears
Roebuck，　Prudential－Bache，　Merrill　Lynch，　American　Expressな
どの非金融異種企業は，いかにして現行の規制構造をうまく出し抜いて積
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第1表　Structure　of　Depository　Institution　Regulation
●Savings　and　Loan　AssQciations
　　　　　　　　　　Federa11y　CharteredState　Chartered
FunctionFSLIC　Insured FSLIC　InsuredNon－FSLIC　Insured
Chartering
Regulation
Examination
Supervision
Insurance
Liquidity
FHLBBFHLBB
FHLBBFHLBBFHLBB
FHLBB，　FRSa
●Commercial　Banks
　　　　　　　　　　　National　Bank
State
FHLBB，　State
FHLBB，　State
FHLBB，　StateFHLBB
FHLBS，　FRSa
State　Bank
State
State
State
State
State
FRS，　FHLBSb
FRS　Member FRS　MemberNon－FRS　MemerChartering
Regulation
Examination
Supervision
Insuance
Liquidity
OCC
OCC（FRB，　FDIC）
OCC（FDIC，　FRB）
OCC（FRB，　FDIC）
FDIC
FRS
●　Mutual　Savings　Banks
　　　　　　　　　　Federally　Chartered
　　　　　　　　　　　
State
FRB，　State（FDIC）
FRB，　State（FDIC）
FRB，　State（FDIC）
FDIC
FRS
State
State（FDIC）c
FDICc，　State
FDICc，　State
FDIC，　State
FRSa
State　Chartered
FSLIC　Insured　FDIC　Insuredct　FDIC　Insured　Non－FDIC　Insured
Charerting
Regulation
Examination
Supervision
Insurance
Liquidity
FHLBBFHLBB
FHLBBFHLBBFHLBB
FHLBB
FHLBB，　FDIC
FHLBB，　FDIC
FHLBB，　FDICFDIC
FHLBS，　FRSE　FHLBS，　FRSa
●　Credit　Unions
　　　　　　　　　　Federally　Chartered
State
State
State，　FDIC
FDIC（State）
FDICe
FRSa，　FHLBSb
State　Chartered
State
State
State
State
State
FR a，　FHLBSb
NCUA　Insured NCUA　InsuredNon－NCUA　Insured
Chartering
Regulation
Examination
Supervision
Insurance
Liquidity
NCUANCUANCUANCUANCUA
CLFb，　FRSa
State
State（NCUA）
State（NCUA）
State（NCUA）NCUA
CLFb，　FRSa
State
State
State
State
State　none
CLFb，　FRSE
CLF　　　＝＝Central　Liquidity　Facility
FDIC　＝Federal　Deposit　Insurance　Corporation
FHLBB＝Federal　Home　Loan　Bank　Board
FHLBS＝Federal　Home　Loan　BankSysten
FRB　　　＝Federal　Reserve　Board
FRS　＝＝Federal　Reserve　System
NCUA＝National　Credit　Union　Administration
OCC　＝Office　of　the　Comptroller　of　the　Currency
aFor　institutions　Qffering　transactions　accounts，　as　provided　by　the
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Depository　Institutions　Deregu】ation　and　Monetary　Control　Act
of　1980．
blf　member．
clf　insured　by　the　FDIC．
dMutual　savings　banks　that　convert　to　federal　charter　may　retain
FDIC　insurance．
elnsurance　of　accounts　over＄100，000　at　FDIC－insured　Massachusetts
mutual　savings　banks　provided　by　state．
Source：Federal　Home　Loan　Bank　Board，　Agenda　for　Refor〃z，　pp．
24～25
極的に顧客のニーズに応えていくかを考え，次々と新しい魅力的な金融サ
ーヴィスを提供し，続々と金融市場に参入し始めた。これらの新金融商品
は，一般に，旧来の商品に比べて高金利かつ流動性に富んでいたことから，
大幅な資金移動を生じさせる結果となった。それとともに，金融商品間の
差別化と同質化という，一見矛盾する傾向が急速に進展していった。
　金融機関のサーヴィス・メニューの拡大と異種企業の新規参入にともな
い，金融機関間および金融機関と異種企業との間の競争の激化とその同質
化が声高に叫ぽれるとともに，金融市場と金融システムの変質が強調され
ることになった。これはまさしくfinancial　innovationであり，現行の規
制構造の再検討が急速に求められてきた。それは規制構造と実際の金融シ
ステムの急速な変化との間に大幅なギャップが生じ，前者が後者に十分対
応していない（あるいは，対応しえない）ことが判明したからにほかならな
い。いうならぽ，静学的かつ硬直的な金融規制システムと動学的で伸縮的
な金融市場・金融サーヴィス業の対立・矛盾であると表現してもよかろう4）。
　その結果，新たなる金融システムの構策の動きと金融システムをめぐる
多種多様な問題が一挙に噴出してきた。たとえばGeorge　J・Benstonは
Financial　Services∫The　Chαnging　lnstitutions　and　Government　Policy
において，今後の金融サーヴィス業にかんする問題，したがって金融シス
テムの問題として，新金融商品，金利，預金保険，ペイメント・システム，
金融機関の営業活動と業務内容，金融機関の参入・合併および反トラスト法
との関係，消費者金融および消費者保護などについて，30もの設問を列挙し
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ている5）。それはfinancial　innovationをどう位置づけ，どのように評価
するかについて答えていくことでもある。こうした金融システムをめぐる
状況の変化を踏まえて，Huertasが1983年を，　Cartel　Banking　System
にとって死に至る年と規定していることは，きわめて印象的である6）。
　これまでの議論から容易に理解されるように，financial　innovationは，
（1）金融機関間の競争の激化，（2）金融機関の同質化現象，（3）規制（regUlatiOn）
に代って規制の緩和ないし解除（deregulation）の進展，そして（4）最良の
規制機関として自由な金融市場に対する信頼の高まりによって，自己の存
在を証明しうる7）。
　本稿は，Benstonのあげた30の設問にすべて回答を与えていくわけでは
もちろんなく，またその余裕もない。むしろ本稿の目的は，前述のfinancial
量nnovationのなかで，特に規制（regulation）と規制緩和ないし解除
（deregulation）をめく・るいくつかの間題を，とりわけ規制を中心に取上
げ，これにかんする諸論文の分析をふまえて，検討することにある。最初
にfinancial　innovationとderegulationのインプリケーションを明ら
かにしたのち，問題が次のように設定される。なぜ規制がこれまでアメリ
カ金融システムに必要であったのか。その根拠は何か，今日でも妥当する
かを，検討していくことにする。
　これらの問題は，多くの規制が残されているわが国において，financial
innovationを検討する上で，いくつかの示唆を与えてくれるであろう。
注1）規制機関のそれぞれの役割については，Kenneth　Spong，　Banhing　Regula－
　　tion　：Its　PurPoses，　Implementation，　and　Effects　（Federal　Reserve　Bank
　　of　Kansas　City，1983）第3章（pp．　27－34）およびAndrew　S．　Carron，
　　‘‘Banking　on　Change：The　Reorganization　of　Financial　Regulatioガ’，　The
　Brooleings　Review，　Vol．2No．3（Spring　1984）pp．14－15を参照されたい。
　2）　Thomas　F．　Huertas，“The　Regulation　of　Financial　Institutions：A
　Historical　Perspective　on　Currellt　Issues　，　in　George　J．　Benston　（ed．）
　Financial　Services　：The　Changing　Institutions　and　Government　Policツ
　（Prentice－Hall，1983）pp．6－27，特にp．18参照。　Huertasはこの論文におい
　て，アメリカ金融システムの特徴を，規制の観点から歴史的に考察している。
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　すなわち，彼はアメリカ金融システムを，1837年までの“Chartered　Banking
　System”，1838年から1933年までの“Free　Banking　System”，1934年以降現
　在までの“Cartel　Banking　System”の三つの時代に区分し，興味深い分析を
　している。Huertasが主張するように，現行の金融システムがCartel　Banking
　Systemであるかぎり，　financial　innovationの進展は，多少の混乱と社会的
　コストが生ずるとはいえ，よりすぐれた望ましい金融システムを構策するため
　の試みとして，高く評価されよう。
3）　James　L．　Pierce，“Some　Public　Policy　Issues　Raised　by　the　Deregulation
　of　Financial　lnstitutions　，　Contemporary　Policy　lssues，　No．2（January　1982）
　P．33．
4）Carron前掲論文p．　12．
5）　Benston（ed．）Finanoial　Services，　pp．266－68．
6）Huertas前掲論文p．7．
7）　Thomas　P．　Vartanian，“The　Garn－St　Germain　Depository　Institutions
　Act　of　1982：The　Impact　on　Thrifts”，　Housing　Finance　Review，　Vo1．2
　No．2（Apri11983）p．176．
I　financial　innovationの誘因とその特徴
　今後の議論の展開のために，financial　innovationが有するインプリケ
ーションを，まず最初に明らかにしておこう。financial　innovationとは，
金融システムが需要，テクノロジー，公的規制といった経済環境の変化に
適用する過程である1）。このfinancial　innovationは，次のような誘因
によって生じた2）。
　（1）1970年代，とりわけ第1次石油危機以降に生じたインフレーション
　　の高進，およびそれにともなう高率かつ大きく変化し不安定な利子率
　（2）テクノロジー革命
　（3）顧客の金融機関利用技術の向上
　（4）非金融異種企業からの競争圧力の増大と異なるタイプの企業間（銀
　　行，thrift　institutions，証券会社，保険会社，カード会社，小売業
　　など）の競争度の上昇
　（1）の誘因は第2図から容易に理解される。Regulation　Q，したがって
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第2図Inflation，　Short－term　Money　Market　Rates，
　　　and　Regulation　Q　Ceilings，1967－1981
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Source：Board　of　Governors　of　the　Federal　Resserve　System，
　　　　Economic　RePort（ゾ’勉President．
　　　　Dwight　B．　Crane，　et　al，　The　Eコプ’ects　of　Banleing　1）eregulation　p．27．
固定金利型金融資産の利回りは，計測期間をつうじてほぼ4～5％の水準
を保っている。これに対して，インフレ率（CPI）と自由金利型金融資産
の利回りは大きく変動している。両者間の乖離，とりわけ2種類の金融資
産の利回り格差は，近年ますます拡大している。この結果，資金の機会コ
ストが上昇するとともに，インフレ・ヘッジ可能な金融資産の増加とそれ
を取り扱う自由金融市場の急速な拡大が生じた。
　（2）はコンピューターのハード・ウェア，ソフト・ウェアの急速な発展と
その利用の増大とともに，通信分野におけるテクノロジーの革命的変化が
生じた。これが金融の分野においてコンピューター化を推進し，金融取引
コストの低下をもたらした。さらにコンピューターの利用によって，金融
機関は複雑かつ多様な金融資産の利回り計算が容易になり，顧客にとって
魅力的な，タイプの異なる多くの新たな金融資産をいっそう提供すること
が可能となった。それとともに，金融機関にとって金融サーヴィスの全国
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第2表Allocation　of　Net　Additions　to　Household　Liquid　Assets
　　　among　Deposits，　Credit　Market　Instruments，　and　Money
　　　Funds（Percent　of　Total）
Deposits
　　atCommercial
　Banks
Deposits
　atSavings
InStitutionS
　Money
　Funds
　and　Credit
Instruments
1972－77
1977－81
29．5％
28．9％
45．9％
38．5％
24．6％
32．6％
　Note：　The　households　category　also　includes　personal　trusts　and　non－
　　　　profit　institutions．
Source：Board　of　Governors　of　the　Federal　Reserve　System，　Floor／oプ
　　　　Funds　Balance　Sheets　ノリ7　the　σ．　S．　Economy　1945－1981’　Federal
　　　　Resθrve　Bu〃etin．
　　　　Crane　et　a1，　The　Effects　o∫Bankin8・∠）eregπ’ation，　P．41．
的規模の提供も実現する運びとなったのである。
　したがって，コンピューターの利用は，労働節約型の金融機関にとって
コストの引下げのために必要不可欠であるばかりか，顧客の多様なニーズ
に応える意味でも必要であったから，各金融機関は大規模な省力化投資，
開発投資を実施していった。
　（3）については，顧客が金融サーヴィスの購入についていっそう賢明にな
ったことである。卸売サイドにおいて，企業は遊休資金の最小化をめざす
ようになり，Commercial　Paper（C．　P）の利用が急増した。銀行貸付に
対するC．Pの割合は，1970年の8，7％から1980年に24．3％まで急速に上昇
している3）。小売サイドでも，家計は，NOW勘定が全国的規模で利用可
能になるとともに，自由金利型金融資産をいっそう獲得していった。第2
表は，家計が金融市場において，金融機関の預金よりも　MMFなどの自
由金利商品を増加させていることを明らかにしている。
　こうした企業や家計のcash　management重視の傾向は，第3表から容
易に理解される。第1に注目されるのは，伝統的金融商品が全体として減少
していることである。それにもかかわらず，顧客にとって有利なNOW勘
定のみが増加していることを指摘しておきたい。これにひきかえ，MMC，
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第3表Distribution　of　Funds（Billions　of　Dollar）
1／78 6／81 6／82
Traditional　Banking
　Checking　Accounts
　NOW　Accounts
　Time　Deposits　Less　MMCs，
　SSCs＆ASCs（Under＄100，000）
　Savings　Accounts
　　subtota1
＄　242．1
　　5．1
　　457．1
448．8
＄　237．9
　　67。1
　　228．0
354．0
＄　231．0
　　87．4
　　170．6
349．9
＄1，193．5 ＄　887．6 ＄　838．9
the　New　Money　Market
　6－month　MMCs
　2う・－year　SSCs
　All　Savers　Certificates
　Money　Market　Funds
　Unit　Investment　Trusts
　3－＆6－month　T－Bills
　（Non－Competitive　Bids）
　Savings　Bonds
　　subtota1
?
4．2
8．9
76．9
＄　460。9
　　112。5
　　126．4
　　3．5
　　28．5
70．4
＄　463．3
　　216．4
　　50．5
　　207．9
　　2．2
　　33．7
67．7
＄　　90．0 ＄　802．2 ＄1，041．7
the　Old　Money　Market
　3－＆6－month　T－Bills
　Overnight　Repos
　Certificates　of　Deposit
　（over＄100，000）
　Bankers　Acceptances
　Commercial　Paper
　Euro　Do11ars　CDs（term）
　　subtotal
　　Grand　TotaI
＄　82．4
　　17．0
　　148．7
12．9
64．4
19．1
?
128．4
33．5
286．5
34．6
96．5
53．0
?
159．0
35．8
328．2
37．9
110．1
74．1
＄　344．5
＄1，628．0
　　632．5
＄　2，322．3
　　745．3
＄　2，625．9
Source：Donoghue，ルt（）nのノFund　RePort．
Crane　et　al，　The　Eノアects　o∫Banking　1）eregulation，　p．53．
SSC，　MMF，　CDs，　Bankers　Acceptances，　C，　Pなどの自由市場型金融
資産は総じて増加しており，とりわけ新しい自由金利商品は著しく急増し
ている。こうした影響の結果，第4表から明らかなように，自由金利商品
のシェアは，銀行の資本・負債構成において，約6割を占めるまでに成長
していったのである。
　（4）の誘因を考察しよう。最近，thrift　institutionsは，商業貸付や
NOW勘定の提供が認められ，そのサーヴィス・メニューを拡大している。
他方，商業銀行もそれ自身の拡大と持株会社の機能をフルに発揮して，新
たな分野と新たな地域に乗り出している。この結果，両者の区分はますま
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第4表　Composition　of　Liabilities　and　Capital　of　U．　S．　Banks
Funds　Subject　to　Fixed　Interest　Ceilings
Funds　with　Market　Determined　Rates
Other　Liabilities
Equity　Capital
　　Total　Liabilities　and　Capital
1981　　　　　　　1978
30％　　　41％
59 　　　　49
6　　　　　　4
6　　　　　　6
100％　　　100％
Source：　FDIC　call　report　tapes．
　　　Crane　et　al，　The　Eノブ「ects　of　Banfeブng　1）eregUlation　p．29
すつきにくくなるとともに，競争も激化している。また，外銀の活動もニュ
ーヨーク金融市場において典型的な形でみられるように，いくつかの特典
を利用して，積極的に金融市場に参入している。さらに，Sears　Roebuck，
Prudential－Bache，　Merri11　Lynch，　American　Expressなどの異種企
業は，金融サーヴィス業の高収益に着目し，金融機関の買収を精力的に図
っていった。他方で，彼らはMMFにみられるように，金融機関が提供
する金融サーヴィスに似ているが，それよりも多目的機能をもち，高収益
の新金融商品をひっさげて，続々と金融市場に参入していった。金融機関
の側でも，競争に打ち勝ち，そのシェアの維持を図るために，MMCや
MMDAのような新しい有力な対抗金融商品を発売していった。この結果，
金融機関は，内部で金融機関間の競争の激化を経験することになり，また
外部からは，異種企業による参入からの競争圧力の高まりを，必然的に感
ぜざるをえなかったのである。
　これらの主要な誘因は相互依存関係にあるが，基本的には，高水準のイ
ンフレーションがインフレ・ヘッジと収益志向にめざめた顧客を揺り動か
し，彼らを高利回りといっそう魅力的な金融商品の獲得に駆り立てたとい
えよう。他方では，金融機関や異種企業の側も，コンピューターの導入に
よって，こうした顧客の多様なニーズに積極的に応え，彼らをつなぎ止め
るために，フル・バソキング体制あるいは，さらにフル金融サーヴィス体
制を整えていった。こうして，アメリカに依然として残っている競争社会
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の理念を背景に，金融機関の同質化と各種企業間の競争の激化が生じたと
考えられよう。
　Craneたちは，こうした主要な誘因以外に，規制機関や議会の最近の動
きを高く評価し，彼らが従来の姿勢を徐々に変え，預金保険制度の存在を
前提に，金融機関の安全よりも競争の増大による社会的利益を重視するよ
うになってきたことを指摘している4）。しかし，規制機関などの動きを高く
評価することは危険である。この誘因は依然として不十分な段階にとどま
っており，各種のあつれきを生じさせ，financial　innovationのいっそう
の進展にとって，かえって大きな障害であるといえよう。それがために，
規制の再検討と規制機関の再編・改革が今日的課題となっているのである。
　financial　innovationはこれらの誘因によって生じたわけであるが，
それはまた，次のような特徴をもっている5）。
　（1）金融機関が資金源泉として，各種の伝統的預金に代えて　MMC，
　MMDA，　CDs，　Repurchase　Agreements（RPs），　Euro　Dollars，　C．　P
　のような金利の変化を十分反映する自由金利資金の利用を増加させてい
　ること
　（2）　リスク・ヘッジ可能な変動金利型貸付（借入）の採用が増加し，金
　融資産の満期が短縮していること
　（3）金融市場，特に短期金融市場が急速に発達し，相対取引型固定金利
　金融資産に代って市場取引型自由金利金融資産が増加していること
　（4）小売銀行業の経営形態が変化していること
　（5）金融サーヴィスの供給が多様化し，構造的変化がみられること
　こうしたfinancial　innovationの特徴は，　Akhtarが強調するように，
金融システムの相違やfinancial　innovationの進展に程度の差こそあれ，
1970年代以降主要先進資本主義国（涛ナダ，フランス，西ドイツ，イタリ
ア，日本，アメリカ，イギリス）に共通にみられ，同時発生的な世界的傾向
の現象である6）。たとえぽ，（1）の特徴は，この傾向が第5表から第7表にお
いて確認される。各先進諸国とも，商業銀行の資金源泉および広義のM3
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第5表Commercia1－Bank　Funding　from　Non－Deposit
　　　　　　　　　　　　（or　Non－Tradisional）Sources
Country 1976 1978 1980 1982
as　a　percentage　of　total　deposits1
United　States・・……◆＿＿＿＿a
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　b
Canada…＿．＿．＿噸＿．．．．。．＿．．．
Japan……………・…・…………．a
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　b
United　Kingdom・・………・…
France……・・……．＿＿＿＿＿
Germany…………・・…一……
11．5
31．5
31．5
15．7
22．3
8．1
9。22
23．7
17．3
34．5
34．7
14．9
21．7
8．8
9．1
24．9
21．8
49．9
32．0
16．3
22．2
9．4
11．8
31．2
26．4
59．9
36．0
18．1
24．0
12．9
16．7
36．3
1The　percentage　ratios　are　based　on　end－year　selectlve　balance－sheet　data　and
differ　widely　from　country　to　country：for　the　United　States，　the　first　Iine（a）
represents　the　ratio　of　all　bank　non－deposit　borrowings　to　deposits，　while　the
second　line（b）adds　large　time　deposits（＄100，0000r　more）to　borrowings　to
calculate　that　ratio；for　Canada，　the　ratio　of　non－personal　fixed－term　and
bearer　terrn　notes　and　debentures　to　Canadian　dollar　deposits　of　chartered　banks；
for　Japan，　under　the　first　line（a）non－deposit　funds　consist　of　call　money　and
bank　debentures，　while　under　the　second　line（b）they　also　include　bills　sold，
borrowed　money　and　certificates　of　deposit；for　the　Unlted　Kingdom．　the　ratio
of　certificates　of　deposit　to　toal　deposits　at　monthly　reportlng　banks；for　Germ・
any　and　France，　the　ratios　are　based　on　bank　bonds　held　by　non・banks．21977．
Sources：Federal　Reserve　Bt〃etin∫Bank　of　Canada　Rθ〃ietb　；Bank　of　Japan
Economi‘Statisticsルtont〃アand、4nnual　Econonic　Statistics’Bauk　of　England
Quartely　Bulletin　；Conseil　National　du　Credit　Stat．tsiques　Tプimes〃ie〃es　and
Annual　1～epo〃∫’Bundesbankルtonthly　Report．
Akhtar，　Finan‘ial　Innovations　and　the”1〃tPlicationsノリプルfonetalっノ」Po”‘アp．9．
において，自由金利商品のシェアが上昇している。なかでもアメリカの伸
びは著しい。（この点は後掲の第10表でさらに確認されよう。）
　　Akhtarは，この特徴を促進させた要因として，1970年代以降本格化し
た金融機関のliability　manqgement，顧客によるca§h　management，
金利自由化とそれにともなう金利競争をあげている7）。
（2）の特徴を考えてみよう。近年，利子率が高水準かつ大きく変動し，そ
の動きが予測しがたくなっており，貸手および借手はともに，この利子率
リスクからいかにして逃れるかを追求している。金融機関による変動金利
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第6表Share　of　lnterest－Bearing　lnstrurnents　in　the　Broadly　Stock（M3）
1976 1978 1980 1982
Country
in　perentages＊
Canada………・・………・…　……
France………・…・・……………
Germany…………・・……・……
1taly　………………　……………
Japan………………・…　…・・……
United　Kingdom・……・・……
United　States………・……・…・
78．2
63．5
66．0
91．0
85．7
62．4
76．3
80．1
65．2
64．6
92．1
85．9
58．6
78．0
84．3
67．0
66．5
92．8
88．3
64．9
80．0
85．7
66．2
68．5
93．1
89．2
71．2
84．1
＊Based　on　seasonally　adjusted　end－year　data；M3　definitions　differ　substantially
and　the　data　in　this　table　are，　therefore，　not　fully　comparable。
Sources：Bank　of　Canada　Review　；ConseiI　N．ational　du　Cr6dit　Statistiques
Tri〃zestrie〃es　and　Annual　Reports；Bundesbankルfonthly　Repoプt；Banca　d’Italia
Supplemen彦s　to　Bo〃ettino　；Bank　of　Japan　Economic　Statistics　Monthly　and
Annual　Economic　Statistics　；Financial　Statistics（United　Kingdom）；Federal
Rese7ve　B麗lletin．
Akhtar前掲書p．12．
第7表Share　of　lnstruments　with　Market・Related　Interest
　　　　　　　Rates　in　the　Broadly　Defined　Money　Stock（M3）1
1976 1978 1980 1982Country
in　percentages
United　States…………………
　（percentage　of　M2）
Germany2－…………◆・………
　（percentage　of　total　non－
　bank　liabilitiesof　the　ban－
　king　system）
Uni†ed　Kingdom……………
Canada・…………・……・……　…
1L3
（1．1）
22．0
（41．8）
62．4
78．2
19．1
（6．3）
21．7
（43．1）
58，6
80．1
44．4
（34．3）
26．1
（47．6）
64．9
84．3
60．9
（52．4）
29．0
（49．8）
71．2
85．7
1Based　on　average　fourth－quarterきeasonally　adjusted　data　for　the　United
States　and　on　end－year　data　for　other　countries．　2　Calculations　exclude
savings　deposits　at　statutory　notice　from　the　numerator，　since　rates　paid　on
those　deposits　tend　to　remain　unchanged　over　long　periods．
Sources：For　the　United　States：Federal　Reserve　Statistical　Release　H．6（508）：
elsewhere，　the　same　as　for　Table　2．
Akhtar前掲書p．12．
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第8表　Variable　or　Floatig　Rate　Bonds
1980 1981 1982Country
as　a　percentage　of　total　issuest
France…………………………a
　　　　　　　　　　　bZ
Italy　…　…・・……・・……・……　…・
United　States…………………a
　　　　　　　　　　　b2
　　　　　　　　　　　C3
5．8
3．7
64．2
0．7
0．7
11．5
19．0
14．1
54．0
0．8
0．8
28．8
22．0
16．8
81．4
9．0
6．4
25．9
iData　for　France　and　Italy　include　government　issues，　while　United　States
data　refer　to　corporate　issues．2Figures　refer　to　the　proportion　of　floating　rate
bonds　issued　by　banks．3Figures　refer　to　the　share　of　unconventional　bonds－
zero　coupon　bonds．　original　issue　discount　bonds，　floating　rate　issues　and　con
vertibles－in　total　corPorate　issues．
Sources：Conseil　Nat量onal　du　Cr6dit　Annual　Reports　；Banca　d’ltalia　Annuat
Report　；Salomon　Brothers（United　States）．
Akhtar前掲書p．　14．
型ローンの設定や大口借手によるフローティング金利型債券の発行，ある
いはローンの満期の短縮は，こうしたリスク・ヘッジの代表的な試みであ
る。とりわけアメリカでは，変動金利型P一ンは中・長期の新規発行P一
ンの60～80％を占めるといわれている8）。
　これらの事実は第8表と第9表から明らかである。第8表は，フローテ
ィソグ金利型債券の発行がますます増加していることを明ちかにする。ま
た，満期の短縮も，第9表から珪解することができよう。
　（3）の特徴に移ろう。最近の金融市場における著しい発達は，既存の金融
市場が短期金融市場をその代表的な例としてあげられるように，大きく拡
大し，かなりの深化をみせていること，financial　futures　marketのよ
うな新金融市場が続々と出現していること，多種多様な金融資産に対する
流通市場が発達し，それが発行市場に強いイソパクトを与えていることに
よって，明らかに示すことができる9）。第10表におけるアメリカ金融市場
の急速な拡大は，この間の事情をもっとも明確に表わしているものといえ
よう。こうした金融市場の発達は，市場性のある各種の信用手段が増加し
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第9表　　Bond，Bank　Loans　and　Maturity　Shortening：
Long－Term　to　Short－Term　Debt1
Ratio　 f
1977－78 1979－80 1981－82
United　States
　Bonds2　a）………………………
　　　　　　　　b）………・………・…・…
　Bank　Loans4…………………
　Debt　of　Non－Financial
　　　Businesses5…………………
Germany
　Bonds6……………・…・・……＿
　Bank　Loans7・・………・………
France
　Bank　Loans8・…・……・………
Italy
　Bondsg　a）…・………・・…………
　　　　　　　b）………・………・・……
　Bank　Loans8・…・……・………
United　Kingdom
　Debt　of　Industrial　and
　　　Commercial　Companies10
　Debt　of　Personal　Sectorii…
n．a．3
n．a．3
1．21
1．37
1．12
3。43
1．78
3．40
2．45
0．77
0．68
3．93
1．50
1．36
1．19
1．19
0。92
3．33
1．97
2．60
1．46
0，80
0．50
2．69
t『
0．90
0．72
1．12
1，09
0．79
3．23
1．95
1．35
0．88
0。73
2．19
2．61
1Not　comparable　between　countries．2Ratio　of　corporate　bond　issues　with　a
maturity　of　10　years　or　longer　to　those　with　a　matur三ty　of　less　than　10　years
（line　a）and　ratio　of　corporate　bond　issues　with　a　maturity　of　20　years　or
longer　to　those　with　a　shorter　maturity（line　b）．3Not　available　on　a　comparab！e
basis．4Ratio　of　total　new　industrial　and　commercial　bank　loans　to　new　short－
term（less　than　l　year）industrial　and　commercial　ballk　loans　based　on　surveys
among　481arge　banks．5Ratio　of　total　long－term　debt　of　non－financial　business
corporations　to　short－term　debt　of　these　corporations．6Ratio　of　total　bonds
outstanding　with　an　origillal　maturity　of　over　4　yeafs　to　those　with　a　shorter
maturity．7Ratio　of　Iong－term　to　short－term　bank　lending　to　the　non－bank
private　sector　based　n　year－end　outstanding．1evels．8Ratio　of　total　long－term
bank　Iendlng　to　short－term　bank　lending　based　on　year－end　outstanding　Ievels．
9Ratio　of　total　public　and　private－sector　bonds　outstanding　to　Treasury　bills
（line　a）and　ratio　of　total　bonds　outstanding　with　a　maturity　of　over　4　years
to　those　with　a　shorter　maturity（1ine　b）．10　Ratio　of　total　new　non－bank
borrowing　to　new　bank　borrowing　（which　is　generally　in　overdraft　form，
although　it　frequently　remains　outstanding　for　an　indefin董te　period）．11　Ratio
of　new　borrowing　for　house　purchaミes　and　other　long－term　Ioans　to　new　bank
borrowing（net　of　Ioans　for　house　purchases）and　credit　by　retailers．
Sources：United　States－Salomon　Brothers，　Federal　Reserve　Bulletin，　FederaI
Reserve　Flow　of　Funds　Accounts，’Germany－Bundesbank　Monthly　Report　；
France－Conseil　National　du　Cr6dit、4nnual　Reports　；Italy－Banca　d’Italia’Annual
RePorts　and　Bo〃ettino　；United　Kingdom－Finacial　Statistics．
Akhtar前掲書p．15．
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第10表　US　Financial　Markets：Selected　Indicators
　　　　　Percentage　Increase　in　Outstanding　Levels
1976－82 1980－82
Large　Time　Deposits…………・…………・……・・……一・
Repurchase　Agreements……………………………一・・
Money－Market　Funds……・…・・………一・……・………
Euro－Dollars　Included　in　Liquidity1………・・…・……
Bankers’Acceptances…・……・………・………………・…・・
Commercial　Paper…一…・…・……………………………
Corporate　Bonds……………・・………・………・・……・……
Treasury　Debt：Marketable…………・…一一………
　TreaSury　Bills…一・…一・…………・………・………◆・・
Federal　and　Federally・Sponsored　Cretdit　Agencies
New　York　Stock　Exchange（trading　volume）……
Financial　Futures（tradig　volume）2…・……・……・……
Mortgage　…………・・………………・………………・…・・…
Consumer　Instalment　Credit…・…一・…………………
Total　Credit－Market　Debt………………・・…・…………
　Credit－Market　Debt　of　Financial　Sectors……・一
182．5
327，3
822．5
656．5
242．7
214．0
55．7
109．2
90．1
133．7
191．0
86．2
77、0
94．1
153．0
29．0
37．0
201．0
84．9
41．0
33．7
11，8
41．4
44．3
25．6
43．9
109．0
12．5
　9．5
20．1
26．8
Memoranda：
US　nominal　GNP……………・…・・∵…・………・…・・………
Euro－Dollars（gross）・・…・……・……”噸’…………’°……°’
World　Trade（nominal　exports）…………一…・……
78．0
241．1
84．8
　16．1
　41．9
－9．5
1Termed　L　in　US　monetary　statistics．2Not　comPrehensive：based　on　foreign
exchange　futures　and　futures　in　Treasury　bills，　bonds　and　nqtes．
Sources：Federal　1～eserve　Bu〃etin∫Federal　Reserve　Flowρ／Funds　Accounts；
IMF　Financial　Statisti‘s／Morgan　Guaranty，　Uγorld　Financialルfarleets　；The
Banker，　Apri11982　and　Apri11983．
Akhtar前掲書p．19。
たことの結果であり，したがって直接金融あるいは金融市場仲介の上昇の
結果である10）。金融市場仲介は，金融機関仲介に比べて，市場の裁定によ
って需給の価格ギャップを小さくする。金融市場仲介が上昇するにつれて，
公衆の資産選好は短期重視の傾向になり，資金が相対取引型金融資産から
市場取引型金融資産へますますシフトしていくことになろう。
　（4）の特徴は，まず最初に，新しい金融テクノロジーの影響から生じてい
る。最近の新しい金融テクノロジーは小売銀行業務　とりわけペイント・
サーヴィス分野に適用され，急速に普及している。Automatic　Teller
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Machine（ATM），　Cash　Dispensers（CD），　Bank　Cardなどはその代表
的な例であり，さらにホーム・バンキソグの試みもなされている。こうし
た要因以外に，高収益の魅力的な資産やいっそうきめ細かな金融サーヴィ
スに対する需要が高まり，金融機関間の競争の激化と異種企業などの新規
参入も加わって，小売銀行はいま大きく変わろうとしている。
　（5）の特徴は，前述の（4）の誘因から生じたものである。近年，各種の金融
サーヴィスが多種多様な金融機関あるいは異種企業によって供給されてお
り，金融機関間および金融機関と異種企業の間の区別がますますつかなく
なってきている。いずれもフル・バンキング体制あるいはフル金融サーヴ
ィス体制を，その経営戦略として志向している。こうした傾向は，金融
サーヴィス業における商業銀行の優越的地位を弱めるものである。さら
にそれは，金融機関および金融市場における競争の激化，各種規制の緩和
（deregulation）と深く関連しており，その結果金融システムの構造的変
化を引き起こしているといえよう。
　これらのfinanCial　innOvatiOnの特微は，確かに先進資本主義諸国に
共通しており，各国とも金融市場の急速な発達と金融機関・金融システム
の著しい変化を経験している。この意味において，Akhtarの主張は的を
えたものであるといえよう。ただし，彼によると，financial　innovation
の進展のスピードは，各国によって異なっており，一般に，7ランス・西
ドイツ，イタリアのヨーロッパ大陸諸国において，他の国々よりゆるやか
である11）。そして，Akhtarが強調する先進諸国間の決定的なちがいは，
financial　innovationのなかで特定の現象の変化の方向とタイミングに
ある。すなわち，cash　management　innovationは，フランスとイタリ
アにおいてゆるやかに進展しているが，他方この2国の変動金利型貸付や
　　　　　　　　　　　　　NフP一ティング金利型債券の発行は，他国より急速である12）。
　しかしながら，そもそもなぜ先進諸国において，financial　innovation
がともに進展したのか，あるいは進展せざるをえなかったのか。世界的イ
ンフレ状況のなかで，なぜfinancial　inllovationの進展が先進諸国にお
57
いて異なるのか，特にヨーロッパ大陸諸国が他国よりゆるやかであるのか。
financial　innovationの質的側面の問題として，どんな要因がfinancia1
innovationの決定因であり，また各国間のfinancial　innovationの質
的相違を規定するのか。たとえぽ，各国特有の金融システムがfinancial
innovationの質的相違となっているのかどうか。これが否定されるとす
れぽ，なぜそうなのか。貯蓄率や1人当りの国民所得成長率はfinancial
innovationにどのように反映されるのか，それとも反映されないのか。
これらの各国間の相違がどのような影響をfinancial　innovationに与え
ているのか。世界的なインフレ状況のなかで，なぜイソフレ・ヘッジをめ
ざした変動金利型貸付やフP一ティング金利型債券の発行が，各国におい
て金面的に採用されないのか。
　これらの問題は，finanCial　innOVatiOnの質的側面および量的側面に
わたっており，われわれはその適切な回答を希求している。残念ながら，
Akhtarは，こうした一連の根本的な問題に対して，何も答えていないの
である。
　ところで，アメリカの金融システムは，既述のfinancial　innovation
にかんする誘因や特徴をもっとも兼ね備えており，その意味でfinancial
innovationの模範的な例であるといえよう。そして，最近のアメリカでは，
financial　innovationに代って，　financial　revolution　という用語が
次第に使われ始め，その頻度が増大していることは，きわめて印象的で
ある13）。これは日本の例を見習ったわけではないであろうが，financial
innovationの進展が加速し，それだけ金融システムの量的ならびに質的
変化が大きく，急激であることを物語っているといえよう。
　アメリカのfinancial　innovationにおいて，もう一・－iつ強調しておかな
けれぽならず，また他の先進諸国とも大きなちがいをみせているのは，
financial　innovationのなかでfinancial　deregulationの取り扱いにあ
る。アメリカにおいてderegulationは，金融の分野に限られた現象では
なく，他の多くの分野と同時進行している。たとえぽ，通信の分野におい
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てドラマティックに実施されたジャイアントAT＆Tの解体，およびそ
れにともなうAT＆TとMCIの長距離電話料金をめく・る価格競争があ
げられる。また，輸送分野，特に航空業界における生き残りのための猛烈
な価格引下げ競争，サーヴィス競争などは，その典型的な例であるといえ
よう。
　アメリカ経済の各分野におけるderegulationは，レーガン政権がその
掲げたReaganomicsにもとづき，アメリカ経済の再生と活性化をめざし
て全般的に採用されている。Reaganomicsは，競争的市場メカニズムと
民間経済の活力を全面的に信頼し，政府の各種規制（regulation）が市場
メカニズムの遂行と民間経済の成長・発展を妨げているという認識のもと
に，それを出来るだけ取り除いていこうとする。それはアメリカの伝統的
な価値感である事前の自由と平等にもとづき，競争の促進と効率性の追求
をメルクマールとして展開されている。そしてReaganomicsは，（1）減税，
（2）政府支出の削減，（3）規制システムの改革をその三大経済政策目標として，
大胆な実験に乗り出したのであった14）。
　ただし，金融サーヴィス業におけるderegulationは，何もReagano・
micsの専売特許ではなく，過去10年以上にわたる長い歴史があることもま
た事実である。たとえぽ，financial　deregulationの包括的な動きとして
は，カーター政権時代に成立したDepository　Institutions　Deregulation
and　Monetary　Control　Act　of　1980（DIDMCA）がある。また，部分
的・個別的な動きとしては，新金融商品として，1960年代に登場したCDs，
1970年代のNOW勘定，　MMFあるいはMMCなどをあげることがで
きる。これらの新金融商品の登場とともに，金利規制も徐々に取り除かれ，
金利自由化の方向が明確iになったといえよう。
　とはいえ，レーガン政権の登場とともに，financial　deregulationが他
の分野とともに明確な政策目標となり，本格的に取り組まれ，それが加速し
たこともまた，事実である。すなわち，一方ではDIDMCAの推進母体で
あるDepository　Institutions　Deregulation　Committee（DIDC）が本
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格的に活動を開始するとともに，DIDMCAが打ち出したderegulation
の方向をいっそう発展させるものとして，Garn－St　Germain　Depository
Institutions　Act　of　1982（Garn－St　Germain　Act）ヵミ成立した。他方
では，MMDAやスーパーNOW勘定などの新金融商品が登場し，2，500
ドル以上の預金の金利自由化も実現していった。この間に，多数の金融機
関，とりわけthrift　institutionsの経営危機や破産が表面化し，逆に再
規制（reregUlatiOn）の動きがないわけではなかったが，全体のトレンド
としてfinancial　deregulationが定着したといえよう。
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皿　規制の必要性
　金融サーヴィス業は，ほとんどすべての国，すべての時代をつうじても
っとも規制されてきた産業の一つであったし，現在でもそのことはいえよ
う。この点ではアメリカとて例外ではなく，むしろその傾向が強いといえ
るかもしれない。しかしながら，アメリカが基本的に競争社会であるにも
かかわらず，なぜ金融の分野に多くの規制が残されているのであろうか。
すなわち，なぜ金融機関や金融サーヴィスは規制されなければならないの
か・あるいはなぜこれまで実際に規制されてきたのであろうか。われわれ
はこのミステリーを解き明かすことから，議論を始めることにしよう。
　Benstonは，金融システムにおけるこの根本的問題を取り上げ，まず
最初に金融機関を規制する根拠として考えられるいくつかの理由をピッ
ク・アップする。次に，彼はこれら規制の根拠が大きく変わりつつある金
融システムにおいて，今日でも依然として妥当性を有しているかどうかを
検討する1）。Benstonによると，金融機関に対する規制の根拠として，次
のようなものが考えられる2）。
　（1）貨幣の独占的供給者としての銀行に対する課税
　（2）金融力集中の防止
　（3）銀行支払能力の維持と銀行破産による経済全体に対するマイナス効
　　果の回避
　（4）社会的目標として，銀行サーヴィスの提供
（5）社会的目標として，住宅建設や他の特定の計画へ信用を重点的に配
　分する
（6）顧客に対する不当な差別や不公平な取り扱いの防止
（7）マネーサプライのコントロール
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　（8）預金保険基金の保護
　（9）特定の金融サーヴィス供給者の保護
　Benstonの結論を先取りすれぽ，（1）から（6）までの規制の根拠は，現在
では大きく変わりつつある金融システムに妥当しない。（7）から（9）までだけ
がその根拠を失なっていないが，これらの根拠もいっそうその効果をあげ
るため，改善すべきである，と結論づけている。たとえぽ，（1）は歴史的に
もっとも重要な根拠であるが，いわゆるシーニョレイジ（seigniorage）
に対する課税と関連する。それは課税を強化し，政府収入を安定化する手
段として，金融機関に対する参入制限を実施する。現在，FRBが中央銀
行として，マネーサプライをコソトロールしており，銀行貨幣は利子を生
まない必要準備をつうじて，実質的に課税されている。しかし，課税を強
化する手段としての参入制限は，銀行貨幣供給者間の競争を低下させるだ
けであり，かえって銀行貨幣からの政府収入を減少させることになる。
DIDMCAは，すべての預金取り扱い金融機関に対して必要準備を課して
おり，政府の課税目的と合致している。結局，Benstonによると，現状
とは逆にfinancial　deregulationによって金融機関の参入を認めていく
ことこそ，政府の課税目的にとって望ましいというわけである。
　（2）は金融機関の支店設置にかんする規制の根拠として，しぽしぼ使われ
てきた。しかし，Benstonは，すべての規制が取り除かれるならぽ，金
融力の集中を恐れる理由はないと考える。Benstonはその根拠としてい
くつかの理由をあげている。まず，貸付について規制が存在しないし，マ
ネーサプライのコントロールはもっぱらFRBの手元に集中されている。
また，これまでの実証的研究によると，銀行業における運営コストの規模
の経済（economies　of　scale）e：見い出されない3）。　ローカル・レベルで
も，全国レベルではなおさら，大規模金融機関がリスクの低下や他の要因
による規模の経済の上で，小規模金融機関よりも必然的有利性をもってい
るわけではない。だから，金融機関の活動を制限する各種の規制や法律が
なかったならば，少数の大規模金融機関が金融市場を支配するという恐れ
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は，証拠にもとついていないといえる。そして最後に，金融機関による証
券業務を禁じたGlass－Steagall　Actは，経験的証拠も，その根拠もとも
に提示されえない4）。しかしだからといって，いかなる金融機関も，証券
業務を兼営する能力を有していると主張するわけではない，とBenston
は述べている。この結果，Benstonは（2）の根拠となるものを見い出すこ
とはできない，と結論づけている。
　（3）は歴史的にきわめて多くの具体例をあげることができ，非常に重要な
根拠であると考えられてきた。しかしながら，現在では，Federal　Reserve
System（FRS）が最後の貸手として，金融機関に対して流動性を供給し
ている。それとともに，FDICなどが預金保険を提供し，預金者を守る体
制が整えられているから，銀行の取付けは大部分回避することができる。
しかも，この体制が円滑に機能するかぎり，個々の金融機関の破産は経済
全体に対して，それほど大きな影響力をもたないというわけである。
　（4）はFRSの設立とそれによる全国的なペイメント・システムの改善に
ょって，維持されてきた。しかし，この目標は未完成であり，金融サーヴ
ィスをまだ享受していない人々がその対象となっている。金融機関の新規
参入や地理的拡大，あるいは新金融商品の開発などは，こうした人々に金
融サーヴィスを提供することを可能にする。したがって，Benstonによ
ると，金融機関の活動を制限する各種の規制や法律は，この社会的目標に
とって，逆に障害となっているのである。
　（5）のうち住宅建設を促進するという目標は，thrift　institutionsに対す
る規制と深い関連性をもっている。すなわち，この規制は，Regulation　Q
によってthrift　institutionsが低利の長期安定資金の調達を容易にさせ，
モーゲージに特化させている。モれが望ましい目標であるかどうかは，この
目標が規制によってあまり助けられてこなかったという事実から明らかで
ある。もともとモーゲージ資金はthrift　institutionsの専売商品ではなく，
それ以外にCommercal　Banks，　Credit　Unions，　Mortgage　Companies，
Consumer　Finance　Companies，　Federal　Agenciesなど，非常に多くの
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タイプの異なる供給者から利用できる。また，モーゲージと住宅購入の間
に直接の必然的関連性はなく，モーゲージはたんに，貨幣借入れの一手段に
すぎない。その結果，借り入れられた資金は住宅建設以外に，多くの目的
に対して使用されている5）。しかも，Regulation　Qがdisintermediation
とモーゲージ資金の一時的不足を生じさせたことは，最近の歴史や多数の
研究からも明らかである。
　規制や法律にもとつくその他の分野に対する信用配分の試みも，それが
効率的システムではないことを証明する結果となった。
　（6）については，金融機関による人種や性別などの不当差別があったとす
る証拠は，ほとんど見い出されない。例えぽ，Truth　in　Lending　Act
はいく分借手の情報の改善に役立ったかもしれないが，貸手にとってコス
トの上昇となっている。このコストの上昇は，結局借手の負担となるから，
消費者がこの法律によって利益を得たかどうかは，疑わしいといわざえる
をえないのである6）。
　（7）について考察しよう。Benstonは，規制や法律がマネーサプライのコ
ントロールを強めているわけではなく，もともとそうした効果を目的とし
てもいなかった，と主張する。マネーサプライのコントロールは，公開市
場操作によって実施すべきであり，規制の根拠として考えるべきではない
というわけである。Benstonは，　deregulationによっていっそう自由な
金融市場が形成され，この市場において公開市場操作を実施すれぽ，政策
効果が高まると考えているのであろう。
　しかしながら，⑦の根拠が（1）と結びついて，金融政策手段として必要準
備を重視すると，事態は複雑な様相を帯びてくる。すなわち，マネーサプ
ライのコントP一ルを強化するため，金融機関に必要準備を課すること
になる。こうした方向はDIDMCAが明確に打ち出しており，すべての
預金取り扱い金融機関に対して必要準備を課している。それは金融機関の
活動を制限するものであり，deregulation　とは逆行している。いわぽ，
規制をいっそう強化する方向，あるいは再規制（reregUlatiOn）の方向と
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いえよう7）。Benstonは，こうしたDIDMCAの方向に反対している。
しかしながら，彼は金融政策手段として公開市場操作の採用を主張するだ
けであり，詳細な検討を加えた上での反対ではない。しかも，Benstonは
（1）の根拠を考察する際，DIDMCAの方向が政府の課税目的と合致してい
ると賛意を表している。DIDMCAの方向を評価する上で，　Benstonは
（1）の根拠のために賛成し，（7）の根拠のためには反対している。この点にか
んしてBenstonの見解は明らかに矛盾しており，彼はDIDMCAの取
り扱いに若慮しているといえよう8）。
　（8）については，連邦預金保険がアメリカ金融システムにおける特徴の一
っとして確立されており，これを存続させる必要がある，とBenstonは
主張する。そして最後に，（9）を検討しよう。（9）の根拠のために，規制や法
律が競争を制限してきた。たとえぽ，金融機関の設立認可，支店設置の禁
止ないし制限，金融機関の証券業務の禁止，thrift　institutionsの住宅金
融への強制的特化，金利規制などは，代表的な競争制限行為としてあげる
ことができる。こうした競争制限行為は，金融機関の健全性の促進，特定
の金融機関の保護・育成，および大規模金融機関の膨張を抑制するために
必要であると主張されてきた。しかしながら，現実には，競争制限による
マイナス面ぼかりが目立ち，この根拠の存在理由は急速に失われようとし
ている。
　これらの規制の根拠は，Benstonによると，公共の利益とか，特定の個
人やグループの利益のために必要であると主張されてきた。しかしながら，
こうした規制の根拠の説明要因がもはや妥当しないことは，明らかであ
る。Benstonはそれを規制にかんする費用一便益分析から明らかにする9）。
Benstonによると，規制の便益としては，（1）銀行取付けの防止と預金者
や債権者の損失の回避，（2）経営者の詐欺，大きな経営の失敗および超過リ
スク負担の減少，（3）不当差別の減少と弱者への資源配分の拡大，（4）金融機
関間および金融機関と異種企業との間の競争の低下，（5）金融力集中と自己
取引の減少，（6）規制者，立法者および経営者の個人的利益があげられる。
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他方，規制の費用としては，消費者が最大の被害者である。彼らは劣悪な
金融サーヴィスと高価格という形で競争低下のコストを負担するとともに，
規制や反差別法などの法律によって生ずるコストも負担しなけれぽならな
い。しかも，金融サーヴィスの供給者のなかにもコストを負担しなけれぽ
ならない者もいる。規制された金融機関は，規制に従うことによる監督や
審査などのコストと，金融活動を効率的に組織し，消費者が望む金融サー
ヴィスを提供することを妨げられるコストを負担しなけれぽならない。こ
の費用と便益の分析から，Benstonは次のような結論を導く。
　（1）預金保険は取引預金のために望ましい。
　（2）競争の制限は，制限の撤廃が金融機関の破産とそれにともなう債権
　　者や株主などの損失を招く可能性があるとしても，望ましいことでは
　　ない。
　（3）価格コントn一ルは預金，貸付あるいは他のいかなる金融サーヴィ
　　スであれ，顧客と供給者のいずれにとっても有害である。
　（4）金融力の集中は，金融サーヴィスの提供にかんするすべての規制を
　　取り除く結果生ずるとは考えられない。
　（5）反差別法の便益は，法がすべての信用供給者に等しく適用されるこ
　　とであろう。
　（6）銀行貨幣の供給者や利用者を他の取引預金の供給者や顧客から区分
　　して，彼らに重い負担をかける理由は何もない
　以上の結果，Benstonのあげた（1）から（9）までの規制の根拠のうち，理論
的ならびに現実的妥当性をもっているのは，（8）だけである。確かにBenston
は，⑦から⑨までの存続を一応明らかにした。しかしながら，彼は（9）を事
実上放棄しているし，⑦の根拠が必ずしも明らかではないとしている。し
かも，BenstOI1にとって規制の根拠として唯一残った（8）の預金保険も，現
状のままで存続するわけではなく，その改善のために勧告がなされている。
　その結果，Benstonの見解にしたがえぽ，現在のアメリカ金融システ
ムでは，預金保険基金の保護を唯一の例外として，規制の根拠がごとごと
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く失われ，deregulationが必然的に進行することになる。　Benstonの規
制に対するこうした見解は，次のような基本認識から生じたものである。
すなわち，金融サーヴィス業は製造業や小売業など他の産業に比べてとり
わけ特殊な存在ではなく，金融機関が他の産業分野の企業と著しく異なっ
た特徴をもっているわけでもない。したがって，両者は同一の次元，同一
の基準で評価されるべきである。金融サーヴィスの供給は，それを希望す
るかぎり，金融機関だけでなくすべての企業に認められるべきである。企
業の選択は，各種の法律や規制機関などによって決められるものではなく，
提供される金融サーヴィスの品質と価格にもとついて，金融市場や顧客が
決めるというわけである10）。
　Benstonの見解は，競争の自由と効率性の促進を保障するために，各
種の規制を取り除いていこうとする根本理念から生じている。この意味に
おいて，彼の見解はアメリカの伝統的価値感である自由と平等を，端的に
表現したものであるといえよう。
注1）George　I．　Benston，“The　Regulation　of　Financial　Services，”in　Benston
　　（ed．）．Financial　Services，”pp．28－63．とりわけp．45以降参照。
　2）Benston前掲論文PP．45－55およびBenston，“Federal　Regulation　of
　　Banking：Analysis　and　Policy　Recommendations”，　Journal　of　Bank　Re－
　　search，　Vol．13　No．4（Winter　1983）pp．216－44．　Craneなどは，規制の根拠
　　として，金融力集中の排除，金融機関の支払能力の維持および金融サーヴィス
　　の利用可能性の増大をあげている。なかでも彼らは，規制機関が金融機関の支
　　払能力の維持に，その努力を傾けてきたことを強調する。これらは，Benstonの
　　あげた根拠のうち，（2）から（4）に相当する（Crane　et　al，前掲論文pp．　2－3およ
　　びpp．　11－24）。　Spongの場合，それは最も基本的なものとしての預金者保護
　　（Benstonの（3）），貨幣的安定（Benstonの（4）と（7）），消費者保護（Benstonの
　　（6）），そして効率的かつ競争的金融システムとなる。この最後の根拠はSpong
　　によると，金融機関の効率性と競争を促進する規制フレームワークを創造し，
　　このフレームワークのなかで金融機関が顧客に対して，競争価格で良質な金融
　　サーヴィスを提供することである。しかしながら，これが規制の根拠となりう
　　るのであろうか。たとえそうだとしても，どれほど実現の可能性があるのか，
　　はなはだ疑問である。むしろそれは，規制の反面教師といえるのではなかろう
　　か（Spong前掲論文pp．6－10．）。
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3）　George　I．　Benston，　Gerald　A，　Hanweck　and　David　H．　Humphrey，“Scale
　Economies　in　Banking：ARestructuring　and　Reassessment”，　Jozanal〔ゾ
　Money，　Credit，　and　Banking，　Vol．14　No．4（November　1982）pp．435－56．
4）　Benston，“The　Regulation　of　Financial　Services”，　pp．　47－49．
5）Benston，“The　Regulation　of　Financial　Services”，　p．49およびBenston，
　‘‘Federal　Regulation　of　Banking，，　p．234．
6）　最近おびただしい数の特定の社会的規制をめざした法律が，金融の分野に制
　定されてきた。Truth　in　Lending　Act以外に，　Fair　Credit　Reporting　Act，
　Fair　Credit　Billing　Act，　Equal　Credit　Opportunity　Act，　Real　Estate
　Settlement　Procedures　Act，　Federal　Trade　Commission　Improvement　Act，
　Home　Mortgage　Disc王osure　Act，　Consumer　Leasing　Act，　Debt　Collection
　Practices　Act，　Financial　Institutions　Regulatory　Act，　Community　Reinves－
　tment　Actなどがあげられる。　Murray　L．　Weidenbaum　と　Ronald　J．
　Penoyerは，これらの法律を次のように評価する。すなわち，これらの法律は公
　平の促進とか，借手の情報の改善などの賞賛に値する目的をもっているが，金
　融機関に膨大なコストを課していることもまた事実である。それぞれの法律に
　付けられている表題の魅力にもかかわらず，それらは便益よりも多い費用を生
　じさせている。したがって，これらの法律は修正されるか，撤廃されるべきで
　ある（Weidenbaum　and　Penoyer，　The　IVext　Step　in　Regzalatory　Reform，
　UPdating　the　Statutes，　Centerノ∂7　the　Study（ゾ∠4〃terican　Busine∬ハ汚o．54
　（Washington　University，　Aprll　1983．）pp．19－21．）。
7）改めて強調しておこう。こうしたDIDMCAの方向は，　deregulationの観
　点から，DIDMCAが時代に逆行していると批判されることになる。これとは
　対照的に，DIDMCAよりわずか2年後に成立したGarn－St　Germain　Actは，
　高い評価をうけている。すなわち，“Garn－St　Germain　Actは，この50年間
　に制定された数多くの銀行法のなかで，もっとも包括的なものである。……この
　法律が次の数10年間に金融サーヴィス業や一般大衆にもたらすであろう利益は，
　アメリカが1930年代以降金融サーヴィスの分野で経験してぎたどんな便益より，
　はるかに大きいであろう。”（Vartanian前掲論文p．168．）Garn－St　Germain
　Actが合法的deregulationの時代の到来を告げている，といわれるゆえんが
　ここに明らかである。
8）Robert　C．　Westは，　DIDMCAの評価にかんして示唆に富んだ見解を明らか
　にしている（West，“The　Depository　lnstitutions　Deregulation　Act　of　1980：
　AHistorica1　Perspective，”Economic　Review（Federal　Reserve　Bank　of
　Kansas　City）Vo1．67　No．2（February　1982）pp．3－13．）。彼にょると，
　DIDMCAにはderegulationとreregulationの二つの矛盾した顔がある。
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　deregulationの顔は金利自由化とか，　NOW勘定の全国的拡大，金融機関活動
　の自由化の方向を明確に打ち出している。他方，reregulationの顔は，すべて
　の預金取り扱い金融機関に対して必要準備を課しており，金融機関活動にいっ
　そうの制限を加えている。Westは，マクロ・レベルにおけるマネーサプライ
　のコントロールの改善をめざしたregulationと，ミクロ・レベルにおける個
　々の金融機関活動の制限を目的とするregulationを峻別すべきである，と主
　張する。彼の見解では，DIDMCAがderegulationの方向を示すのは，後者
　についてだけである。この意味において，Westも強調するように，　DIDMCA
　は完全なderegulationの方向を示しているわけではない。
　　マクロ・レベルの金融政策の円滑な遂行とミクロ・レベルの個別金融機関活
　動の自由化はきわめて複雑な関係となっており，しばしば混同されがちである。
　どちらにプライオリティがあるかは，いずれのレベルで問題を考察するかも関
　連して，微妙な問題である。
9）　Benston，“The　Regulation　of　Financial　Services，”pp．60－61．
10）　Benston，“Federal　Regulation　of　Banking”pp．217－18。こうした基本認
　識や見解は，何もBenstonに限ったことではなく，規制当局のスタッフを除け
　ば，多くのエコノミストのなかに見い出すことができる。たとえば，Benston
　（ed．）Financial　Servicesセご参加したエコノミストたちは，預金保険の改革と
　ディスクロージャーの必要性を強調するとともに，金融サーヴィス業におけ
　る大幅なderegulation　と一層の競争を呼びかけている。（Benston（ed．）
　Financial　Services，　pp．　vii－viii．）。同様の見解はPierceにもみられる（Pierce
　前掲論文を参照されたい）。
皿　金融力の集中をめぐって
　前述のBenstonの見解は，現行の規制システムを支持する見解とはぎ
わだった対照をみせている。後者は，金融機関がユニークな性格をもつと
主張し，他の企業と峻別することから議論を始める。そして，金融機関の
特殊性を十分考慮し，さらに金融機関の破産とその集中をもっとも恐れる
ことから，各種の規制や制限の必要性を強調していくのである。
　両者の論争点は，金融機関間の競争が金融力の集中を必然的に招くかど
うかにある。この点にかんしてBenstonの見解は，金融力の集中の否定
にある。彼はその有力な説明要因として，（1）現行の金融力の集中度が低い
こと，（2）規模の経済が過去および将来において否定されることをあげてい
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第11表Concentration　Ratios　in　Selected　Industries
Share　of　Five　Lα79θs彦Fir〃tS
Raw　Steel　Production（1980）
Sales　of　Chemicals　and　Allied
　　　Products（1981）
U．S．　Defense　Contracts　Awarded（1980）
Life　Insurance　Premiums（1981）
Commercial　Banks
　　　　　　　－　　Deposits（1981）
　　　　　　　－　　Commercial　Loans（1981）
Sales　of　Retailers（1981）
57．2％
32．0
30．6
24．9
19．2
14，3
8．0
Share　o／Four　Largest　Firms
Based　on　ShiPments　（1977）
Motor　Vehicles　and　Car　Bodies
Aircraft
Farm　Machinery　and　Equipment
Electronic　Computing　Equipment
Surgical　and　Medical　Instruments
Petroleum　Refining
93．4％
58．5
46．2
42。9
31．8
30．4
Sources：U．　S．　Department　of　Commerce，1982σ。　S．　lndustria’Ou彦look’For・
tune，　July　12，1982；Walter　Adams，　The　Structure　of　American　Industry，1982；
Forbes，　May　10，1982；U．　S．　Bureau　of　Census，“Concentration　Ratios　in　Manufac・
turing．”
C「ane　et　al，　The　Effectsの「Banlein91）eregπlation，　p．21．
第12表Deposit　Concentration　Selected　Countries
　　　　　　　　　Share　of　Total　Deposits　at　The
　　　　　　　　　　　　　　Five　Largest　Banks
Canada　（1981）
France（1981）
West　Germany（1980）
United　Kingdom（1979）
Japan　（1981）
United　States（1981）
77．7％
76．1
61．8
56．8
34．5
19，2
Sources：　American　Banker，　July　28，1982；OECO　Financial　Statistics，1981．
Crane　et　a1，　The　Effects　（ゾBanking　1）ere8・ula彦ion，　p．22．
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る。その結果，少数の大規模金融機関が金融市場を支配する恐れはない，
と断定している。
　（1）については・Craneなどの研究がBenstonの卑解を立証している。
彼らの研究によると，アメリカ銀行業の集中は他の産業分野の集中や主要
先進諸国の銀行業の集中に比べて低い。この点は第11表および第12表から
容易に理解することができる。
　アメリカ5大銀行の総銀行に対する預金シェアは，1981年において19．2
％であり，商業貸付のそれは14．3％にすぎない。資産シェアとなると，さ
らに低くなる。5大銀行の信託部門のシェアは，300大money　managers
の資産総額のわずか7．9％にすぎない1）。第11表は，小売業を除く他のすべ
ての産業分野の5大企業のシェアが銀行業のそれより高いことを示してい
る。また，第12表からわれわれは，主要先進諸国のなかで，アメリカがもっ
とも低い預金シェアであることを理解する。さらに金融機関の対象範囲を
拡大して考えると，アメリカ金融システムには約14，700行のCommerciaI
Banksが存在しており，それ以外にSavings　and　Loan　Associations
（S＆Ls），　Mutual　Savings　Banks（MSB），　Credit　Unionsなどを含
めると，約40，000行も数えられる。それは大多数の小規模金融機関とほん
の少数の大規模金融機関ふら構成されている。こうした特徴が金融力の集
中の予防策としても役立っているといわれている。
　しかしながら，非常に多数の金融機関の存在は，われわれに上記の研究
に対する反証の機会を与えてくれる。すなわち，Craneなどの研究は二
つの重要な点を十分考慮していない。第1点は，非常に多数の金融機関の
存在を配慮すると，預金シェアをどの段階で計測するかである。第2点は，
アメリカだけが多数の金融機関をかかえているが，アメリカ以外の主要先
進諸国はおしなべて比較的少数の金融機関しか存在しないことである。第
1点から考察しよう。約14，700行のCommercial　Barksのうち，5大録
行の預金シェアは確かに低いかもしれない。、しかし，この非常に多くの
Commercial　Banksの存在を十分配慮すると，われわれは第13表から別
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第13表Size　Distribution　of　All　Comrnercial　Banks，　December　31．1980
Deposit
category
Number　　Percent　　Deposits　　Percent・・bank・・・・…1。％諸1）・・・…1
Less　than
　＄5million
＄5，0－9．9million
＄10．0－24．9million
＄25．0－49．9million
＄50．0－99．9million
＄100．0－299．9million
＄300，0－499．9million
＄500．0－999．9million
＄1．o－4．9　billion
＄5．Obillion　or　more
　Tota1
　874
1，937
4，662
3，556
1，972
1，159
　197
　161
　160
　29
14，704
5．9
13，2
31．7
24．2
13．4
7．9
1．4
1．1
1．1
0．2
100．oa
　2，673
14，688
78，072
126，053
135，735
183，950
76，961
109，140
334，976
476，790
1，539，038
0．2
　1．0
5．1
8，2
8．8
12．0
5．0
7．1
21．8
31．0
100．oa
aTotals　may　not　sum　up　due　to　rounding．
Source　：　Federal　Deposit　Insurance　Corporation，1980　Annual　RePort．
（Washington，　D。　C．，1981）．
のシェアを考えることもできるのである。第13表によると，約14，700行に
のぼるCommercial　Banksのうち，50億ドル以上の預金残高を所有する
銀行数はわずか29行で，全銀行数の0。2％を占めるにすぎない。しかしな
がら，その預金シェアは31．0％になっている。さらに，対象範囲を10億ド
ル以上の預金残高の銀行にまで拡大すると，銀行数は総数のわずか1・3％の
189行と依然として低いが，預金シェアは52．8％まで上昇するのである2）。
　この点をローカル・レベルで検討すると，銀行数を再び限定したとしても，
たとえば，第10連邦準備区一Colorado，　Kansas，　Missouri，　Nebraska，
New　Mexico，　Oklahoma，　Wyoming一の4大銀行の預金のシェアは，
1982年の調査で30．0％となる3）。また，第14表によって，各州における5
大銀行の預金シェアとその推移を確認してみよう4）。第14表は，各州が採
用する銀行システムのタイプによって州を区分し，1960年から1980年まで
の20年間における各州の預金シェアと，10年間および20年間のその変化を
表わしたものである。第14表によると，一方では，預金シェアが90％以上の
Arizona，　Delaware，　Hawaii，　Nevada，　Rhode　Islandがあり，これら
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第14表　Changes　in　Concentration　of　Commercial　Bank
　　　　　Deposits　in　the　5　Largest　Banks　or　Bank
　　　　　　　　　　　Groups　in　Each　State　1960－1980
State　and
Type　of　Banking
　Percent　of　State
　Deposits
1960　　1970　　1975　　1980
　　　　Change
（Percentage　Points）
1960－1980　　1970－1980
Statewide　Branching：
　　　Alaska……一一・……………………
　　　Arizona……・……・・………一……・…・
　　　California　・。・・・・・・…　日一・・・・・・・・・・…　日…
　　　Connecticut　・…………・…　…………・
　　　Delaware…・………一・………………
　　　District　of　CeIumbia・…………・…・
　　　Hawaii…・………………………一…・
　　　Idaho…………・………　…………・……・
　　　Maine………・………・・………………
　　　Maryland……・・…………・……………
　　　Nevada………・一・…………・…一・…
　　　New　HampshireI…………・・…・……
　　　New　Jersey2・一……・………………
　　　New　York3・・一……………一……・・
　　　North　Carolina………・…・……・……
　　　Oregon………………・…・・……………
　　　Rhode　Island・………・………・………
　　　South　Carolina・・◆……………・・，＿＿
　　　South　Dakota………・…・・……………
　　　Utah…………・…・・……………＿．．＿
　　　Vermont…………・・一……………。．．
　　　Viginia………・…・………・………・・…・
　　　Washington・…一…一・…一……
Limited　Branching：
　　　Alabama………………一・……………
　　　Arkansas4…・…・………・・……・…・……
　　　Florida5…………・……・・…………・・…・
　　　Georgia………・…・・………………◆・・…
　　　Indiana・…　一・・・・・・・…　。・・・・・・・・・・…　一・・…　．・
　　　Iowa6………・……・・…・……………・－
　　　Kentucky－…・・…・………・…一……
　　　Louisiana…………・……・・…………・．・
　　　Massachusetts・…・……・…・…・一…
　　　Michigan…・………………・・………・－
　　　Minnesotaマ…・……・…………一…・・
　　　Mississippi－…………・・…………・－
　　　New　Hampshire1…・………・・………
　　　New　Jersey2…………・・一…………
　　　New　Mexico”………・………………
　　　New　York3…………＿，．…＿＿＿＿
　　　Ohio　◆’’”…’’”「’’’’’”…°…’°’’’’’”°…°°°’”
　　　Pennsylvania・……………一…………
　　　Tennessee　…・一…・………………．．．
　　　Wisconsin…・……・・…一一……一・
86．7　85．5　87．1
98．3　　96．8　　94．8
77．7　　77．0　　79．0
56．5　61．3　62．4
92．3　　92，3　　92。4
87．3　　86．1　　90．1
97．2　　89．8　　90．0
83．8　　88．0　　87．5
49，0　　59．6　　72．6
58．3　61．0　62．4
98．6　　97，5　　97．0
56．9　　67．1　　68．1
88．8　　86．4　　84．2
98．1　　92．4　　93．8
51．5　　58。3　　63．2
43．0　47．7　49．0
77．8　73．7　72．7
35．2　　51．1　　60．2
27．7　50，4　50。9
73。7　77．5　74．9
40．6　　32．2　　52．9
50．9　　43．8　　51．0
29．4　　27．5　　23．6
34．1
38。7
58．5
50．2
???????
??
??
??
??
??
??
??
リ
?????
32．4
28．9
64．1
45．8
33．3
42．8
24．6
54．2
56．4
32．9
36．7
40．2
33．9
29．3
25．9
64．2
47．4
35。4
47．7
31．4
62．3
62．2
33．7
35．0
43．3
33，5
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
53．1
18．1
36。9
47．1
21．3
25．8
28。8
20．5
65．3
50．2
56．9
33．9
54．8
36．5
31．2
39．2
33．2
　　7．3
　　4．1
　　4．4
十4．9
一〇．7
十〇．6
－6．4
十2．3
十25．O
十4．6
－2．5
十13．0
十12．3
－62
十8．9
－16．0
－L6
十11．3
十6．7
－4．2
十28．6
十24．0
十2．7
十12．5
－5．3
十13．7
－3．8
－8．1
十6．0
－5．3
－18．2
十6．7
　　　　0
十
?
???
?
?
十〇．8
十3．4
－7．6
－1．7
十〇．2
。???」。??。? 。 ?。??????????????
十20．9
－3．2
十8．9
十3．3
－6．2
十8．2
－3．6
－8．4??
十
????
?????????????
十〇．6
?????「 ?
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Uuit　Barking：
　　　Arkansas4…・…・…・…………・・……・…
　　　Colorado　・・・・・・・・・・・・・・・・・…　．．．．．．．．＿＿．．．．
　　　Florida5　…・・…・…・……………・’”「’”
　　111inois－・・・・・…　一・一・・・・…　．．．．．．．．・．・…　．．．
　　　Iowa6………・……・・……・＿＿一…－
　　　Kansas…・………・・一…＿＿＿…・・…
　　　Minnesota7・・一…・・…・＿＿＿＿＿．．
　　　Missouri－…一…・……．＿．＿＿．．．．．
　　　Montana……一…・・…・＿．・＿＿＿．
　　　Nebraska…………・……・……・………
　　　North　Dakota………・…・………一…
　　　Oklahoma・一一……・・…・……………
　　　Texas　……・・＿＿．．＿＿＿＿＿＿．．．9．
　　　West　Virginia・………・・……………
　　　WyOming－一……・…・…一………
23．4
48．8
23．2
42．2
19．8
18．7
63．7
35．8
57．6
41．4
53．8
42．2
27．9
22．7
44。3
21．3
47．3
28．0
39．4
17．6
15．4
59．1
31．1
58．4
34．3
50．5
32．6
22，7
17．6
36．4
19．6
53．3
35．0
41．9
19。0
16．2
55．8
38．8
55．7
29．0
47．3
30。5
31．8
16．0
45。7
56．0
38．3
12．0
40．6
51．7
26．5
47．0
26．1
36．7
12．1
46．7
十7．2
－3．9
－6，7
十4．8
－5．9
－14．9
－6．8
－16．1
十8．8
－10．6
十2．4
十8．7
－　1．1
－3．4
十9．5
－6．7
－7．8
－3．5
－6．5
十14．0
－5．5
十10．3
1Statewide　branching　was　permitted　in　New　Hampshire　in　1979・
2Statewide　branching　with　ho【ne　office　protection　became　effective　in　New
　．　〕ersey　January　1．1977．
3Statewide　branchiηg　became　effective童n　New　York　January　1．1976．
4Limited　branching　became　effective　in　Arkansas　in　1976．
5Limited　branching　became　effective　in　Florida　January　1．1977．
6Limlted　branching　became　effective　in　Iowa　in　1976．
マLimited　branching　became　effective　in　Minnesota　in　1980　by　allowing　the
　upgrading　of　two　previously　permitted　service　offices　to　full　service　branc　hes・
Sources：“Developments　in　Banking　Structue．1970－81”，　Foderal　Reserve
　　　　　　　Bulletin，February　1982．　P．　84；and　FDIC　Summary　of　Accounts　and
　　　　　　　Deposits，　June　30，1975，　Table　K．　P．17．
　　　　　　　Independent　Bankers　Association　of　America（ed）∬ndePendent　Banking
　　　　　　　P．71．
の州はきわめて高い預金シェアを記録している。他方では，Kansasや
West　Virginiaのように12％ともっとも低い数値をとる州も存在する。
一般的には，Statewide　Branch　BankingのタHは預金シェアが高く，お
おむね50％を越えている。Limited　Branch　BankingやUnit　Banking
の州の場合，預金シェアはさまざまであるが，Alabama，　Massachusetts，
Michigan，　Minnesota，　New　MexicoおよびColorado，　Montanaが50
％以上の預金シェアに達している。ただし，預金シェアの変化は州によっ
て大きく異なっている。
　　したがって，全国レベルでみると，銀行数をどこまで限定するかにより，
預金シェアは大幅な違いをみせる。また，ローカル・レベルで検討した場
合，・どの地域（連邦準備区あるいは州）を対象とし，銀行数をどの程度ま
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でピックアップするかにより，結論が著しく異なってくるのである。この
第1点の考察は，第2点の検討にも大きな影響を与えているといえよう。
　預金シェアの国際比較をした際に，Craneなどの研究は先進諸国間の
金融システムの相違を無視している。預金シェアを第1点の検討から考え
直してみると，まったく異なる結果が生じ，場合によっては預金シェアの
国際比較があまり意味をもたなくなる。すなわち，銀行数の多寡を考慮し
て第13表の31．0％や52．8％をそのまま使用すれぽ，アメリカの預金シェア
は必ずしも低いといえない。逆に，対象銀行数をアメリカに準拠して拡大
すれぽ，先進諸国のなかにはすべての銀行をカバーしてしまう国も出てく
る。各国間の金融システムの相違を無視した国際比較は，著しいバイアス
を生ずる可能性があるといえよう。各国間の国際比較は，Craneなどが
別の個所で示唆するように，金融力の集中度だけでなく，金融サーヴィス
業内の競争度によっても判定する必要がある5）。
　（2）の規模の経済にかんして，Benstonはそれを全面的に否定しているわ
コスト
小規模銀行 〈最適規模〉 大規模銀行 銀行規模
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けではない。Benston，　Hanweck　and　Humphreyは，Commercial　Banks
のデータからU字型のコスト・カーブを導出し，限定付きの規模の経済が
Commercial　Banksに存在すると結論づけている。その最適規模は，預金
量が1，000万ドルから2，500万ドルまでの範囲とされている。Benstonな
どの実証研究からわれわれは，小規模なCommercial　Banksの合併は規
模の経済の観点からベターであると主張することができる。この点は，
Marshall　A．　Kaplanによって，　S＆Lsについても妥当するとされて
いる6）。すなわち，彼はJames　McNultyのS＆Lsにかんする実証
研究に依拠して，S＆Lsにおける限定付きの規模の経済を主張する。
そして，最近のテクノPジー・コストやマーケティング・コストの上昇を
その根拠にして，Kaplanは小規模なS＆Lsの合併に，規模の経済が
発揮できるとして賛意を表している。
　こうしたBenstonやKaplanの見解は，　Craneなどによっても，明
確に支持されている。Craneなどは，　Commercial　Banksを収益サイド
第15表　Earnings　Composition　of　Insured
　　　　Commercial　Banks，1981
Earnings＆Expenses　as　a　Percentage　of　Average　Assets
　　　　Less　than
All　　　＄100
Banks　Million
　＄100
Million
　to＄1Billion
＄1Billion　or　More
Non－money　Money
　Center　　　　Center
Net　Interest　Margin
Non－interest　Income
Loan　Loss　Provision
Non－interest　Expense
Profits　before　Tax
Tax
Other
Net　Income（ROA）
3．07％
　．99
　．26
2，76
1．04
　．24
型　．76％
436％
　．69
　．28
3．23
1．55
　．35
』1．15％
3．86％
　．87
　．27
3．34
1．12
　．17
璽　．91％
2．96％
1．13
　．29
2．92
　．88
　．15
璽　．68％
1．89％
1．11
　．21
1．94
　．86
　．31
一　．53％
Source：Barbara　Negl　i　Opper，“Profitabihty　of　Insured　Commercial　Banks，
　　　　“Federal　Reser〃θBulletin，　August　1982，　p．464。
Note：Size　categories　are　based　on　consolidated　assets．
Crane　et　a1，　The　Effects　o∫Bankingヱ）θアθ9麗1α’ゴ07z，　P・90・
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第16表　Effect　of　Below－Market　Funds　Net　on　Interest
　　　　　　Margins　at　Texas　Banks，1981
Asset　Size
　　　　　　　　　　　　　Decline　in
　　　　　　　　　　　　Net　Interest
　　　　　　　　　　　　Margin　Due　Pre－tax　Net
Below　Market　　　　　　　to　Convertion　Operating
Deposits　to　Net　Inerest　of　NOWs　and　Income　as
Total　Assetsa　Margin　　　Savings　　Percent　of
　（Percent）　　（Percenの　　　Deposits　　　Assets
＄10－＄24Million
＄25－＄99Mi11ion
＄100－＄299Million
＄300－＄499Million
＄500Million　and　Over
????」5．38％
5．16
4，77
4．20
3．00
????2。27％
2．59
2．53
2．24
1．60
SQurce：　The∬mPact　o／Z）eregulation　on　Small　and　1しfedium－Siz（ed　Texas　Banks・
　　　　（Austin；Management　Analysis　Center　for　the　Texas　Bankers　Associ・
　　　　ation，1983）．
巳Defined　as　demand，　NOW，　and　savings　deposits．
C「ane　et　a1，　The　Eノアe‘’∫of　Banleing　Z）eregulation，　p．91．
から評価し，Commercial　Banks，の規模が小さいほど，収益が高いこと
を見い出している7）。すなわち，第15表において，すべてのCommercial
Banksの正味利子マージンと正味所得は，それぞれ3．07％と0．76％であ
る。ところが，1億ドル未満のCommercial　Banksでは，4．36％と1．15
％であり，平均値をはるかに上回っている。これに対して，10億ドル以上
の大規模なCommercial　Banksの数値は平均値を下回り，特にマネーセ
ソターCommercial　Banksでは，それぞれ1．89％と0．53％と最低値を記
録している。また，第16表のローカル・レベルの実証研究においても，こ
うした傾向が見い出される。第16表において，伝統的固定金利型金融資産
の総資産に対するシェアと正味利子マージンは，銀行規模と逆相関になっ
ている。銀行規模が小さいほど，そのシェアと正味利子マージンは高く，
規模の経済は否定されることになる。
注1）Crane　et　a1，前掲論文p．　20．
　2）　この場合，Craneなどの研究と比較して，1年の計測年次のちがいは，1年
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　間のうちに大きな変化が生じないものと仮定し，無視することにする。
3）Wilber　T．　Billington，“Bank　Deregulation　and　Concentration－What
　Policy　for　Mergers　？”，　Economic　Review（Federal　Reserve　Bank　of　Kansas
　City）vol．68　No．　9（November　1983）p．5．
4）　Independent　Bankers　Association　of　America（ed．）Indepent　Banleing　：
　Serves　America，1983　edition（Independent　Bankers　Association　of　Arnerica，
　1983）第2章（pp．17－21）およびp．71．
5）　“金融力の集中を論ずる場合，集中度と競争度を区別することが重要である。
　たとえば，トラベラーズ・チェックは比較的少数の企業しか発行していないが，
　高い競争度を示している”（Crane　et　a1，前掲論文p．　107）。
6）　Marshall　A．　Kaplan，“Deregulation　and　New　Powers　in　the　Savings
　and　Loan　Industry：What　This　Portends”，　Housing　Finance　Review，
　Vo1．2No．2（Apri11983）pp．153－54．
7）Crane　et　a1，前掲論文pp．88－89．
】V　金融サーヴィスの生産と分配
　Craneなどは，金融機関の規模の経済にかんして，新たな視点からさら
に分析を進める。彼らの研究は，金融サーヴィスの生産と分配のそれぞれ
の経済的特徴と競争的特徴を明らかにし，これらを規模の経済と関連させ
て検討している1）。彼らによると，金融サーヴィスの生産（manufacturing）
とそれを顧客に分配する，あるいは引渡すこと（delivering）を峻別する
必要がある。従来，金融機関は金融サーヴィスの生産と分配を一貫して実
施してきたが，最近ではこれがますます分離してきているとされている。
Craneなどは，金融サーヴィスの生産機能と分配（引き渡し）機能がそ
れぞれ異なる経済的特徴と競争的特微をもっていると主張する。
　金融サーヴィスの生産機能とはcheck　processing，　credit　card　proces－
sing，　mortgage　servicingあるいはstock　transferなどをいう。それは
資本集約的・組織集約的であり，大量の資本設備とコンピューター施設が
必要とされる。この機能の遂行にとって金融機関の立地問題は，Automatic
Clearing　House（ACH）によるelectronic　Payments・elect「onic　t「an’
sfersあるいは通信技術の発達によって，さほど重要ではなくなった。ま
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た，生産物（金融サーヴィス）差別も大変むずかしくなっている。そして
もっとも重要な点として，生産機能においては，規模の経済が成立するこ
とである2）。金融機関は生産機能を発揮するため，大規模な資本投資をし
なけれぽならない。したがって，規模の経済と大規模な資本投資能力が金
融サーヴィスの生産にとって決定的な役割を演じることになる。
　対照的に，金融サーヴィスの分配機能は労働集約的であり，非システム
志向の性格をもっている。それはte11er　services，貸付およびたいてい
の個人信託などにみられるように，顧客とのひんぽんな接触を必要とする
活動であり，地域市場あるいは個々の顧客にかんする詳細な知識を必要と
する。分配機能の達成には，個別的・相対的にきめ細かなサーヴィスが要
求されるから，必然的に多くの人員を必要とする。この労働集約的サーヴ
ィスと地域的・個別的知識の必要性という二つの特徴のために，分配機能
において金融機関の立地は，戦略上きわめて重要である。また，引き渡し
過程を含むひんぽんな個人的接触は，顧客の眼に生産物差別として写るこ
とになり，当該金融機関をいっそう選好するであろう。したがって，分配
機能の特有の性格からして，規模の経済を達成することは困難である3）。
　この結果，金融サーヴィスの生産機能において規模の経済が肯定され，
逆に，分配機能の場合，それは否定されることになる。すると，Craneな
ども主張するように，大規模金融機関が規模の経済やテクノロジー上の有
利性を生かして，金融サーヴィスの生産に特化することは，戦略上有効で
あろう。これに対して，小規模金融機関は，その立地や顧客との親密な関
係，市場に対する理解を十分考慮して，金融サーヴィスの分配に特化する
ことが有利であるし，実際にそうした戦略を採用する可能性が大きいとい
えよう。
　さらにCraneなどは，別の新しい概念を駆使して，分析をいっそう進
めていく4）。その概念とはエコノミーズ・オブ・スコープ（economies　of
scope）である5）。エコノミーズ・オブ・スコープは，二つの異なる企業が
それぞれ一つの生産物を生産あるいは分配するよりも，一企業がより低い
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総コストで，二つの生産物を生産あるいは分配することができる場合，成
立する。これは生産あるいは分配のいかなる段階においても生ずるが，特
に，大量の資本投資が必要とされる場合とか，金融サーヴィスの生産や分
配のように，コミュニケーション・ネットワークが存在する場合，しぼし
ば成立するとされている。大規模なコンビ＝一ター・システムや通信シス
テムの存在が，エコノミーズ・オブ・スコープを実現する機会を創り出す
わけである6）。Craneなどは，この概念を金融サーヴィスの生産サイドお
よび分配サイドに適用していく。生産サイドでは，cash　managementシ
ステムの発展が企業に対して多種多様な生産物の基礎を提供する。企業の
現金を集中しえた金融機関は，支払いサーヴィスの提供において，コスト
上有利となる。分配サイドでは，home　bankingシステムや通話料金企
業負担システムなどが大量かつ多数の金融サーヴィスを引き渡すために利
用される。かくして，エコノミーズ・オブ・スコープは，金融サーヴィス
の生産および分配において重要な役割を演じるであろう。また，それは金
融機関を金融サーヴィスの生産か，分配のいずれかへいっそう特化させる
ことになる。
　規模の経済とエコノミーズ・オブ・スコープが金融機関の活動，とりわ
け生産サイドに多く見い出されるかぎり，金融力の集中は促進されるから，
これを否定するBenstonやCraneなどの見解とは矛盾することになろ
う。Benstonはこの点について何も答えていない。また，　Craneなどの
見解は，必ずしも説得力をもっているわけではない。彼らは，deregulation
の進展とともに，アメリカ金融市場におけるある程度の金融力の集中を認
めるが，カナダやヨーPッパ諸国ほど極端な集中が生じないであろうと予
測する。BenstonやCraneなどの主張は予測あるいは希望的観測にもと
ついたものであり，理論的並びに実証的根拠があるわけではない。集中度
が高くなったとしても，参入障壁が低くて新規参入があり，競争度が高水
準に維持されることによって，少数の大規模金融機関による市場支配力の
行使が妨げられうるのであろうか。deregulationを支持するエコノミス
80
トの多くが，金融力の集中の恐れについて楽観的見通しを立て，市場競争
の存在をアプリオリに想定する傾向がある。この将来のderegulation状
態における金融市場については，ほとんど解明されておらず，依然として
多くの課題が残されているといえよう。
注1）Crane　et　a1，前掲論文pp．4－5およびpp．63－70．
　2）ただし，こうした規模の経済の存在を立証するデータを見い出すことは，こ
　　れらCredit　card　processingなどが比較的新しい現象であるため，はなはだ
　　困難である。わずかに，HumphreyによるACHにかんする実証的研究が見
　　い出されるにすぎない。
　3）　しかし最近の新しいテクノロジーの発達は，いくつかの種類の金融サーヴィ
　　スの引き渡しにおいて，個人的接触を不必要にしている。ATMはその代表的
　　な例であるが，分配過程にシステム志向アプローチを導入し，生産機能に似た
　　性格を付与させていった。その結果，こうした種類の金融サーヴィスにとって，
　　規模の経済の成立が事実上可能となっている。
4）Crane’，　et　a1，前掲論文PP．5－6およびPP．70－71．
5）エコノミーズ・オブ・スコープについては，W．　J．　Baumol，　J。　C，　Panzar
　　and　R．　D．　Willig，　Contestable　Marleets　and　the　Theory（Of　lndustry　Structure，
　　Harcourt　Brace，1982，　J．　C．　Panzar　and　R．　D．　Willig，“Economies　of　Scope”
　　American　Economic　Review，　vo1．71　No．2（May　1981）pp．268－72，および
　　EE．　Bailey　and　A．　F．　Friedlander，“Market　Structure　and　Multiproduct
　　Industries”lournal　of　Economic　Literature，　voL20　No．3（September　1982）
　pp．1024－48を参照されたい。
6）　しかしながら，現状では，金融サーヴィス業におけるエコノミーズ・オブ．
　　スコーフについては，それが新しい概念であるせいか，他の産業と同様に，実
　証的に研究されているわけではない。それは理論的適用の段階にとどまってい
　　るにすぎないといえよう。
結びにかえて
　現行の規制システムは大恐慌後に形成され，金融システムの安定と安全
を第1目標において，1930年代以降アメリカ金融システムを支配してきた。
しかしながら，1960年代頃よりこうした規制システムは徐々におびやかさ
れ，とりわけ1970年代のインフレーションの高進と利子率の急騰にともな
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い，大きく揺らぎ始めた。1980年代になると，deregulationがDIDMCA
やGarn－St　Germain　Actの成立，　Reaganomicsの開始あるいは規制
当局の政策転換も加わって，急速に進展していった。もはや規制優位の時
代は過ぎ去ろうとしており，1980年代はderegulationの本格的到来の時
代といえよう。
　ただし，議会関係者のなかには，ここ2～3年のうちに急増した金融機関の
経営不振や破産，とりわけContinental　Illinois　National　Bank＆Trust
CompanyやS＆Ls最大のFinancial　Corporation　of　Americaの経営
失敗に直面して，金融機関の活動を改めて制限しようとする　reregulati・
onの動きがみられることも，見逃すわけにはいかないであろう。
　しかしながら，こうした動きはたんにderegulationのスピードをダウ
ンさせるだけであり，そのトレンドを変える力をもっているわけではない。
アメリカの金融機関は，deregulationに対する賛否はどうであれ，　dere－
gulationの下での経営戦略を志向しなけれぽならないことだけは，まぎ
れもない事実であるといえよう。
　（カーネギー・メロン大学にて）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜1984．7．15＞
